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RESUMEN
La globalización de los mercados ha generado un nuevo escenario donde cobran 
importancia los estándares reconocidos internacionalmente.
La Unión Europea modificó su legislación comunitaria en aras de una mayor protección 
del consumidor. En la misma, se especifica que las normas de valoración hipotecaria, en 
el sector residencial, deberán ser confiables y se identifica como tal al Estándar Europeo 
de Valoración. El Banco Central Europeo instó a que los sistemas de valoración locales 
de cualquier Estado Miembro conduzcan a valores más prudentes, en todos los casos, 
que el valor de mercado.
  España tiene legislada esta finalidad, siendo el único valorador la Sociedad de Ta-
sación y no el técnico. Éstas emplean a algo menos de 10.000 prestadores de servicios, 
que deben ser entre otros, Aparejadores, Arquitectos técnicos e Ingenieros de Edificación. 
Esta comunicación desgrana de forma cualitativa la necesidad de transponer la citada 
legislación comunitaria, en función de la inadecuación de nuestro marco normativo al 
Estándar Europeo de Valoración. La inadecuación se repasa de forma desagregada para 
diferentes aspectos entre marco normativo y Estándar. 
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Ya que es necesario transponer legislación porque nuestro sistema no protege al 
consumidor tal como persigue la Unión Europea. Ya que la legislación española no 
permite el libre acceso al mercado de personas físicas competentes tal como se definen 
en el Estándar Europeo de Valoración para los distintivos Recognised European Valuer 
o Tegova Residential Valuer. Ya que estos perfiles competenciales son alcanzables por 
los Aparejadores, Arquitectos Técnicos e Ingenieros de Edificación, obligándolos a 
mantenerse formados y reciclados de manera continuada. 
Parece claro que operando bajo distintivos profesionales como los citados, puede 
abrirse un nuevo campo de desarrollo profesional pleno, en el cual pasamos de ser unos 
posibles prestadores de servicios secundarios, a unos agentes principales e imprescindi-
bles para el mercado por nuestra competencia y atribución profesional.
1. INTRODUCCIÓN
Después del estallido de las hipotecas subprime, la quiebra de Lehman Brothers, y 
el rescate de AIG, se ha puesto de manifiesto la globalización de los mercados inter-
nacionales, generando un cambio en el escenario mundial. Los estándares reconocidos 
internacionalmente, como [1], puede ser el nuevo lenguaje entendido por todos y en todas 
partes. Como indica [2], en España tenemos una creencia en la protección frente a terceros 
dentro de nuestra cultura y una discrepancia entre el reconocimiento contable de los bienes 
inmuebles recogido en las normas internacionales y el previsto en las normas españolas. 
La mayoría de los Estados Miembros de la Unión Europea (UE), disponen de un 
sector de la valoración inmobiliaria que actúa bajo estándares internacionales, autorre-
gulado y con perfiles competenciales de valorador. España, por el contrario, legisla la 
finalidad hipotecaria entre otras, regulando la forma como realizar la valoración para 
dicha finalidad mediante la figura de las Sociedades de Tasación (SdT) y disponiendo 
reservas profesionales respecto a titulaciones universitarias y no perfiles competenciales. 
Como dijo recientemente [3], “Para TEGoVA, la UE está centrada y sigue trabajando 
en la adopción de estándares, focalizando el riguroso tratamiento de la independencia 
del valorador y la interpretación del valor de mercado bajo el Reglamento sobre Requi-
sitos del Capital. El trabajo futuro, motivado por la presión de la UE para una mayor 
coherencia y transparencia del mercado, podría afectar a la armonización de la meto-
dología y el progreso hacia la interpretación del método de rentas para la valoración 
de inmuebles de inversión adoptada por los profesionales. En cualquier caso, ¿quién 
necesita 28 normas nacionales?”1
El acuerdo Basilea III, aprobado en diciembre de 2010, se desarrolló para minimizar 
y controlar la exposición de gran parte de los bancos de todo el mundo a los activos 
tóxicos en sus balances y en los derivados que circulaban en el mercado.
Como indican [4], la forma en que la UE traslada las medidas dispuestas en los acuer-
dos de Basilea III tiene claro desarrollo en [5], que recoge la regulación prudencial de 
las entidades de crédito y no necesita de transposición. En [5] queda definido el valor 
del crédito hipotecario y el valor de mercado de los activos inmobiliarios.
1. Traducción propia del texto original
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El pasado 10 de diciembre de 2013, fue aprobada en el Parlamento Europeo la [6]. En 
ella, se especifica que las normas de valoración de todo Estado Miembro, deben tener 
en cuenta los estándares de valoración internacionales. Además, los Estados Miembros, 
velarán por que los valoradores sean competentes e independientes respecto del proceso 
de suscripción de créditos. En la misma línea, el Banco Central Europeo (BCE) publicó 
[7] y obligó que antes de la entrada de las 130 mayores entidades bancarias de la euro-
zona bajo su supervisión única, éstos sometieran a revisión sus carteras de activos y en 
especial las que soportaban créditos hipotecarios, adoptando de forma prevaleciente [1]. 
También se anunció que el Regulador de aquellos Estados Miembros que dispusieran 
de un sistema de valoración propio, deberían comunicar y demostrar al BCE, que el 
sistema propio conduce a valores más prudentes que el valor de mercado, tal como se 
define en [5] y es coincidente con [1], en todos los casos. 
SI suponemos que el sistema de valoración regulado español, para elementos residen-
ciales en todo su conjunto, es un sistema confiable que tiene en cuenta los estándares de 
valoración reconocidos internacionalmente como es el [1], conforme a lo establecido en 
[6] e intentamos confirmarlo buscando respuesta a las siguientes cuestiones, podremos 
hallar la respuesta a la necesidad de transposición.  
¿Está implementado Basilea III en la regulación nacional y se obtiene el valor del 
crédito hipotecario como una valoración de la posibilidad futura de comerciar con dicho 
bien como indica el [5]? ¿Se adecúa el ordenamiento regulatorio español a [1], del EVS1 
al EVS5, las utilidades EVA2 Valoración a efectos de préstamo y EVA3 Valoración a 
efectos de Titulización además de Bloque 3 Otros documentos técnicos?
El conjunto de la regulación nacional, ¿conduce en todos los casos a la obtención de valores 
más prudentes que el valor de mercado para elementos residenciales tal como indica [7]? 
Por último y de forma complementaria, si revisamos mediante un estudio comparativo 
respecto a la regulación y el modo de ejercicio profesional en los Estados Miembros, 
vemos que la situación de España es única dentro de la UE. 
2. DESARROLLO Y METODOLOGÍA
Después de revisar la concepción del crédito hipotecario y la Titulización en España 
tal como se explica en [8], [9], [10] y [11] entre otros, podemos concluir que el diagrama 
del proceso se corresponde con la “Figura 1”.
El coste del capital propio es mucho mayor que el coste del capital ajeno al inversor y es 
por ello que la Titulización ofrece la posibilidad de obtener un menor coste de financiación 
del negocio de concesión de créditos hipotecarios para las entidades financieras, así como de 
una menor exposición a los riesgos derivados de posibles impagos de esos mismos créditos.
Dado que la concesión de un préstamo hipotecario en España, está regulado por la 
Ley 2/81, del Mercado Hipotecario y su legislación asociada o circulares del Banco de 
España (BdE), es obligatorio disponer de un certificado e informe de tasación conforme 
a Orden ECO805/2003. Esta tasación solo la puede realizar una SdT homologada por 
el BdE. Actualmente existen 31 SdT con homologación en vigor.
Respecto a [1], cabe decir que su estructura está formada por 3 bloques principales. 
Hace referencia cruzada a otros estándares internacionales. Puede ser adoptado por 
cualquier valorador para el desarrollo de la práctica profesional. Está en vigor desde el 
1 de junio de 2012 y se prevé una nueva versión a lo largo de 2016.
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De los 3 bloques principales, el primero contiene el estándar europeo de valora-
ción y las aplicaciones desarrolladas hasta la fecha. En el segundo bloque podemos 
encontrar la significación y el efecto que cierta regulación de la UE ejerce sobre la 
valoración inmobiliaria. En el último bloque, encontraremos documentos técnicos, 
entre los que se incluye el código técnico o el código de medición, de obligado cum-
plimiento ambos dos.
[1]está focalizado en valoración de activos inmobiliarios únicamente. Además, se 
centra y esfuerza en recoger la singularidad que imprime la UE a través de su regulación 
específica. Esta regulación, al tener que ser suficientemente flexible como para permitir 
su adaptación a cada Estado Miembro, marca líneas genéricas y, por ende, [1] debe ser 
igual de flexible a la vez que claro para permitir su adaptación a todos los micromercados.
Debemos contemplar que singularidades podrían aparecer si se implementaran otros 
estándares, pero tal como han estudiado [13] y se implementa en la revisión llevada a 
cabo en [14], no es el caso.
La estructura formal de [1] no es la misma que encontramos en la legislación española 
[15]. Es por ello que se ha aglomerado diferente legislación o circulares para poder 
obtener un cuerpo comparable con los aspectos abarcados dentro de [1], en especial 
en EVS1 al EVS5, las utilidades EVA2 Valoración a efectos de préstamo y EVA 3 Va-
loración a efectos de Titulización, así como la parte del Bloque 3. Otros documentos 
técnicos, como por ejemplo el Código ético y de conducta de The European Group of 
Valuers’ Associations (TEGoVA).
Figura 1. Diagrama del proceso de segmentación y estratificación del riesgo en 
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Finalmente, y como se verá en el apartado siguiente, se hace necesario acometer una 
revisión de la interpretación que se aplica en la práctica habitual en España, con el fin 
de analizar la adecuada implementación y correspondencia tanto de las definiciones de 
la legislación de la UE como su aplicación. 
El desarrollo completo pormenorizado de todos estos trabajos, que responden a una 
metodología de análisis comparativo y cualitativo puede encontrarse en [16].
3. RESULTADOS Y DISCUSIÓN
La finalidad de la valoración bajo Orden ECO805 y su aglomerado legislativo [15] es 
proteger los intereses de un 3º no presente y no la valoración para concesión de préstamo 
hipotecario. Los intereses del 3º no presente no tienen por qué ser coincidentes con los 
del consumidor. No se protege al consumidor como persigue la UE.
En [1], en EVS3, se detalla que el valorador cualificado es aquel que o bien 
tiene dos años mínimos de experiencia y una capacitación conforme a [17], además 
de conocimiento local y experiencia profesional adecuada, licencia o titulación 
requerida en la legislación nacional, cumplimiento de código ético y de conduc-
ta, así como el mantenimiento de un seguro. El marco regulatorio nacional no lo 
cumple puesto que:
฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀
(o antigüedad prestando servicios) de dos años. 
฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀
tengan más de dos años de experiencia como mínimo, tengan una capacitación 
conforme a [17] y cumplan código de ética o práctica profesional alguno. 
Respecto a [1], en EVS4, no aparece en ningún documento de [15], la necesidad de 
establecer unas condiciones de contratación entre cliente y prestador de servicios, que 
permitan medir de forma clara y precisa la manera en la que deberá obtenerse el valor 
de la actuación profesional.
Respecto [1] en Bloque 3. Otros documentos técnicos, no está recogido en su totali-
dad la implementación de códigos éticos y de conducta. Un intento de implementación 
es la circular de BDE [18] en la que se regulan los códigos éticos de las SdT, pero no 
a las personas físicas que realmente desarrollan el trabajo y que dan pie a que las SdT 
puedan tener la consideración de valorador.
Haciendo un análisis temporal de la aparición tanto del [5], al [6] y del [15], éste 
se fundamenta y empieza a aparecer en 1981 mientras que [5] y [6] aparece en escena 
en 2013. 
España es el único Estado Miembro de la UE en el que existe una reserva legislati-
va que impide el acceso a la prestación de servicios en valoración inmobiliaria con la 
finalidad indicada en [15] a las personas físicas competentes como puede desprenderse 
de [16], además de impedir el acceso a cualquier empresa que no sea española, contra-
viniendo el derecho comunitario.
Merecen especial mención los informes emitidos por la Secretaría del Consejo para 
la Unidad de Mercado (SCUM) [19] y el informe de la Comisión Nacional de Mercados 
y de la Competencia (CNMC) [20].
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En el primer caso, la Secretaría del Consejo considera que la actividad de valoración 
hipotecaria debe “… realizarse de forma necesaria y proporcionada conforme a los art. 
5 y 17 de la Ley 20/2013 de Garantía de Unidad de Mercado (LGUM)” y además se 
compromete a “… a valorar la adecuación del esquema regulatorio de las valoraciones 
inmobiliaria con fines hipotecarios a los principios de necesidad y proporcionalidad de 
la LGUM para, en su caso, examinar la posibilidad de modificación de los requisitos 
contenidos en la normativa”.
En el segundo caso, la Comisión dice:
  “[…] Debería aprovecharse la trasposición de la Directiva [5] para adaptar la 
regulación de las valoraciones inmobiliarias con fines hipotecarios a la LGUM, 
justificando cuando ello sea preciso cualquier limitación al acceso o ejercicio de 
la actividad con base en los principios de necesidad y proporcionalidad. […] El 
requisito de homologación de las personas y entidades que prestan servicios de 
tasación de inmuebles. En caso de que esta homologación u otra barrera al acceso 
similar se considerase justificada, se deberá asegurar que los criterios no distingan 
entre personas físicas o jurídicas, estableciendo en su caso criterios objetivos que 
minimicen la distorsión a la competencia y se encuentren basados en la inde-
pendencia y en el deber de aplicar rigurosamente normas fiables de tasación que 
conduzcan a tasaciones realistas y fundamentadas de los inmuebles […]. De la 
misma manera, la reserva de la actividad en la Ley Concursal tras las reformas 
operadas por los Reales Decreto-ley 11/2014 y 4/2014, debería fundamentarse 
en los citados principios de necesidad y proporcionalidad a los que se refiere el 
artículo 5 de la LGUM.” 
La base de partida de la metodología de comparación española pueden ser precios de 
salida, tratados de forma sintética, para la obtención de supuestos cierres operacionales.
Tal como dice [21], el sector debe buscar la armonización en la aplicación de las 
definiciones y la forma de interpretarlas.  En el análisis detallado de la definición al 
respecto de “por una tasación prudente de la posibilidad futura de comerciar con el 
inmueble” ya implica que es necesario establecer un escenario futuro. Por ello el valor 
de mercado no puede ser la base de valor que sustente únicamente el valor hipotecario.
Para la modelización de escenarios futuros en [22] se propusieron tres caminos posi-
bles que son, la simulación histórica (Arima o similares), la simulación de Montecarlo 
o la matriz de varianzas y covarianzas. Por otro lado, en [23] se concluye que existe un 
esfuerzo por lograr una metodología descrita en pasos sencillos, que permita integrar el 
proceso de desarrollo de los escenarios al proceso de toma de decisiones. 
Si acabamos de estudiar la definición, “teniendo en cuenta los aspectos duraderos 
a largo plazo de la misma, las condiciones del mercado normales y locales, su uso en 
el momento de la tasación y sus usos alternativos correspondientes”, podemos llegar 
a la conclusión que el valorador debe estudiar cuales son las variables que construyen 
el valor del activo y analizar cómo influye la variación de las mismas sobre el valor. 
Todo ello debe permitir al valorador definir el escenario futuro donde medir el valor 
del activo de forma prudente. 
[24] dejó claramente estudiado la existencia de diferentes situaciones en las que no 
podía considerarse la existencia de un valor de mercado a partir de ofertas sin tener 
relación con operaciones cerradas.
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También debe hacerse hincapié en la limitación de los sistemas de control estadístico 
establecidos por las SdT, puesto que no es posible disponer de series históricas suficien-
temente desagregadas por localización y tipos de activos para cubrir todas las casuísticas. 
La metodología de comparación, al trabajar con valores de salida y no cierres ope-
racionales y además estar sancionada la validación del informe por una SdT que utiliza 
bases de datos que incluyen los valores de tasaciones propias, generando corrupción en 
la propia modelización, puede no conducir en todos los casos a valores más prudentes 
que el valor de mercado. El propio Jefe de Estudios de BdE, [25] ha indicado que no 
se disponen de estadísticas de calidad.
En España no se plantea una evaluación prudente de la capacidad futura de comer-
cializar con el activo. Se plantea cual es el valor de mercado a fecha de valoración y 
฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀ ฀
prestador del servicio. Es el único Estado Miembro que tiene una legislación que valora 
al mismo tiempo para Titulización que para concesión de crédito hipotecario.
Como se está observando a raíz de la sentencia en el litigio entre Titan vs. Colliers 
International plc, una valoración equivocada de la capacidad futura de comercializar 




Está claro que la premisa de salida no se cumple. Por ello se deben desarrollar traba-
jos para transponer de forma efectiva la [6] y es aquí donde gana primordial relevancia 
el valorador experto que tiene conocimiento concreto de la plaza y el producto que 
valora, con un perfil competencial adecuado tal como se indica en [17] y que dispone 
de distintivos competenciales como el REV o TRV. 
Tenemos ante nosotros la posibilidad de alcanzar una ventaja competitiva con la 
obtención de distintivos competenciales que permitan dar cumplimiento a [5] y [6], 
además de ser la marca que facilita a los agentes del mercado identificar a los profe-
sionales que ofrecen un trabajo conforme a un estándar que es entendido en todo el 
mundo, trabajando bajo una formación garantizada, continuada y respondiendo a unos 
códigos de ética que obligan a prestar el mejor de los consejos y servicios posibles al 
cliente en todas las ocasiones.
Estos distintivos, REV y TRV, son el puente para pasar disruptivamente de una reserva 
legislativa que nos somete a las SdT como colectivo, a ser los agentes indispensables 
por nuestra eficiencia compentencial y atribución profesional, enfatizando la resilien-
cia que mostramos como profesionales cuyo sector ha sido y sigue siendo duramente 
golpeado por la crisis.
 
5. RECONOCIMIENTOS
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